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2． は じ め に   
今日、資本移動の自由化と移動する資金の巨大化によ って、為替  
相場は短期的に浮動性を強め、中長期的にも購買力平価から恒常的  
に大幅にかい り する こ とが多 く な ってきてい る。ま た、それらが／′通  




なのであ り、′為替の変動によ る コ スト は これはどま でにおおき いの  
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大混乱を起こ した。1960年代末か らドル危機が何度も起こ り、その  
たびに 日本や西欧諸国は混乱に襲われるが米国の シ ョ ック は軽微で  
あ っ た。日本よ り 貿易依存度が高い西欧諸国はそのたびによ り 大き  
な混乱に襲われたでのだあ っ た。そ してその対策を長い期間をかけ  
て創 り だ して き た。今ま さ に西欧諸国はそれを手に入れよ う と して  
い る のであ る。来世紀初頭に単一通貨圏と して世界に登場するだろ  
う。財政赤字や高失業率な どの  
統合 と い う 船に乗 り 遅れ ま い と  
れば世牒己の大実験に 自 国や欧州  
に ほ経済的要因だ けでな く 欧州  
て い る と 思わ れ る。 日 本で は、  
（高失業、財政赤字、E M S の  
ら れて い る’。 し か し 通貨統合 は  
と 長期的視点か ら かんがえ ら れ  
大き な痛みに苦 しみなが ら も、通貨  
必死で努力 し て い る。こ の言 っ てみ  
の未来をかけて い る のであ る。こ こ  
の歴史、政治的要因な ど も か ら ま っ  
欧州通貨統合に た．い して短期的視点  
変化）か ら、懐疑的な考えが多 く 見  
そ の よ う な短期的視点では な く も っ  
る べ き であ る。ブ レト ン・ウ ッ ズ体  
制崩壊以降の世界に大き な影響を与える こ と は必死であ る。この壮  
大な実験を長期的視点にたち分析する こ と は これからの為替相場シ  
ス テ ム・を考え る う えで も重要な こ と と 思われる。  
3．欧州統合への理念 と 歴史   
欧州は経済だけでな く 政治的に も統合へ向かお う と してい る。こ  
こでは通貨統合の根底にあ る欧州統合の意識や理念、歴史を分析 し  
て み た い と 患 う。   
現在の欧州の中心部は ロ ー マ帝国と して統⊥さ れた。その後 ロ ー  
マ帝国は数々 の種族国家 に分裂  
見 ら れる よ う に ロ ー マ皇帝 と い  
な っ た。 し か し 近代 ま で ロ ー マ  
一体感の象徴で あ り、キリ スト  
体感を感 じ る こ と がで き た の だ  
会を し の ぐ世俗権力が台車 し、  
り 欧州 の民族国家、国民国家へ  
利害対立の帰結 と して大規模な  
欧州 は 何度 も 戦場 に な っ た の だ  
没落が鮮明 に な り、欧州復興 と  
して い く。そ し て神聖 ロ ー マ帝国に  
う 欧州統合の象徴は形だ けの も の に  
教皇を頂点と す る カトリ ック 教会が  
教や ラ テ ン語、 ロ ー マ法に よ っ て一  
っ た。だが中世か ら近世にかけて教  
1648年の ウ エスト フ ァリ ア条約に よ  
の分裂が決定的 に な っ た。国家間の  
戦争が起 こ る よ う に な っ た。そ し て  
。第一次世界大観・が終わ る と 欧州 の  
恒久平和の確立 に む けて汎 ヨ 一 口 ッ   
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パ連動が起 こ り『分裂か ら統合へ』の運動が一部の学者や民間人、  
政治家の間でおこ り は じめた。欧州統合は歴史的な動き なのであ る。  
第二次世界大戦後、各国政府、政治家は 自国の秩序維持や戦後復興  
や恒久平和の確立、そ してドイ ツ を いかに欧州内 に封 じ込め る かと  
い うドイ ツ 問題を解決する必要にせま ら れた。現実の情勢か ら安定  
性のあ る欧州秩序を求め、欧州石炭鉄鋼共同体、原子力共同体、経  
済共同体の創設につ ながっ た。こ のよ う に、欧州統合は汎ヨ ー ロ ッ  
パ運動な どの理想と、各国の現実的選択がか らみなが ら進展 してい  
く のであ っ た。そ して欧州の経済統合と い う 戦後の大き な枠組みの  
なかか ら、様々 な要因によ っ て通貨統合への流れが生ま れて く る の  
であ っ た。次の章以降ではそのよ う な こ と もふま えて通貨統合を考  
え て み た い。  
4．通貨統合への 流れ  
（1）．．B W体制の崩壊と通貨協力の開始  
1944年連合国は金1オ ンス35ドルの交換率を固定 し、各国はドル  
平価を固定 し対ドル平価±1％の変動幅と し、平価変更を認め、ド  
ルを基軸通貨とする ブ レト ンウ ッ ズ固定相場体制（B W体制）を確  
立した。B W固定制は1950頃か ら始ま る 日米欧の高度成長を支える  
重要な要素と して機能 した。しか し1960年代以降、巨額の軍事支出  
と対外援助で国際収支が赤字と な りドル散布＝ドルの垂れ流しが続  
き、金が米国から流出しは じめドル危機の時代へ移行する こ とになっ  
た。   
B W体制は、基軸通貨国の米国と その他の国との非対称性を特色  
と していた。第一に、米国は国際収支赤字でもい く らで も輸入でき  
る負債決済が可能であっ た。他の国は金外貨準備の範囲を越えて輸  
入するためには輸出が必要である。第二に、負債決済が可能なため  
米国は金融敵策の自由が大きい。逆に他の国では国際収支が赤字に  
な る と外貨準備を失う ので金融引 き締めが必要にな る。1950～1960  
年代の日本の国際収支の天井が良い例である。米国の金融政策の影  
響が大きかったのである。1960年代末、米国のニ・ク ソ ン政権はこの  
非対称性を悪用 して財政赤字と金利引き下げの国内優先政策を実施  
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し た。そ のためドル相場が下が り 各国はドル買い介入を行いマ ネ ー  
サプラ イが増加 し輸入イ ンフ レか平価切り 上げをせま られた。基軸  
通貨国が為替相場への関心を失う こ とで他の国に負担が一方的にの  
しかかっ て き たのであ っ た。こ れに対する動き と して通貨続合が E  
C 内 で現れて く る こ と に な っ た。   
こ のよ う な状況下で E C は第一次通貨統合に取り 組 も う と した。  
当時 E C は関税引 き下げな どで域内貿易が増加 し経済の相互依存が  
深ま り 新たな統合を考えていた。1960年代末、仏は賃金爆発によ り  
貿易収支が悪化 し仏フ ラ ンを11．1％切り 下げた。ま た西独は経済安  
定法によ り 景気が上向き西独マルク を9．29％切り 上げた。こ れによ  
り E C 統合の大き な成果であ っ た共通農業政策（C A P）を危機に  
おい こんだ。平価変更によ り 独仏両国の農民所得が大き く 変化 した  
のだ っ た。（資料1）ま・た、B W体制の不安定、さ ら な る統合の推  
進がか ら み′通貨統合、ドルか ら の 自 立の声が  
ス 諸国か ら あが っ た。 し か し 当初か ら イ ン フ  
経済成長を優先す る仏が対立 し妥協の産物と  
報告がださ れる。当時の B W固定制の平価を  
に縮小 し、3 段階を経て10年後に為替平価を  
す る も ので あ っ た。ま ず対ドル平価 ±0．15％  
い う 基準相場を設定 し各国通貨は こ の水準の  
動す る と い う も ので、IM F 協定の1．5 ％ の  
1．2 ％ の共同体バ ンドが う ね る 『ト ン ネ ルの  
で あ っ た。（資料 2、 3） し か し1971年マ ル  
フ レ抑制の た め対ドル切 り 上げを求め西独、  
行 し通貨続合は失敗に終わ る。経済収れん、  
る と あ ま り に早す ぎた通貨続合計画だ っ た と  
E C 委員会や ベ ネ ルク  
レ抑制を求め る 西独 と  
し て1970年 ウ ェ ルナ ー  
固定 し 変動幅を 段階的  
固定 し 変動幅を ゼ ロ に  
の範囲 に共同体水準 と  
±0．6 ％ の範囲 内 で変  
ドルバ ンドの 申 を最大  
申のへ ど』と い う 構想  
ク が急騰 し 西独がイ ン  
蘭が単独フ ロ ート に移  
経済政策の差異を考え  
思わ れ る。  
（2）． ス ネ ーク  
1971年米国が金交換を停止 し10％の輸入課徴金の賦課を発表 し B  
W体制は崩壊 した。（ニク ソ ン シ ョ ック）その後ス ミ ソニア ン体制  
が確立 し対ドル変動幅が±2．25％ に拡大さ れた。こ れによ り E C 通  
貨相互の変動幅が最大 9 ％に拡大 し C A P や域内貿易に支障を き た  
し、変動幅縮小が求め ら れる こ と に な り、E C の‥通貨協力・ス ネ ー  
ク が11ヵ 国（英、仏、独、ベネ ルク ス、デ ンマ ー ク、ノ ル ウ ェ ー、  
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ス ウ ェ ー デ ン、 ア イ ルラ ンド、伊）で始ま っ た。ただ し E C 中銀の  
設立や変動幅縮小はめざ してお らず単な る通貨協力であ っ た。スネ  
ーク では各国基準相場の±2．25％のパリ テ ィ グリ ッド方式（後述）  
で介入を行い E C 内での最大変動幅を4．5 ％に縮小 してい る。（資  
料 4、5）ま た変動限度に達 した時は相互の通貨で介入する こ と に  
し脱ドル化と マルク の使用が進むこ と にな っ た。ま た投機を避け る  
ため限度内介入を多用 し機動性を高めてい る。しか し当初か らドル  
は弱含みスネ ーク 内では伊リ ラ は底にあ り 独マルク は上限には り つ  
く 状態であ っ た。英伊両国は成島政策のため低金利政策をと り スネ  
ーク を離脱 してい っ た。E M S の時 と全 く 同 じであ っ た。ス ミ ソ ニ  
ア ン体制は当初から不安定で1973年2．14日本円がフ ロ ート し、遂に  
1973年3．19スネーク（8 ヵ国）は共同フ ロ ート に移行し多通貨が内  
部で固定制を と り 対外的に変動する システムに変化 した。   
変動制に移行する こ とでドルからの逃避通貨と して独マルク が選  
ばれドルと マルク が対称的に動 く よ う にな り、ドル・マルク 関係が  
ス ネ ーク に影響を及ばすこ と にな っ た。マルク上昇によ り スネ ーク  
の対トル相場が上昇 し、これについていけない通貨と の間でスネ ー  
ク 内に緊張が走る こ と にな っ た（資料6）。仏フ ラ ンは度重なる介  
入と石油シ ョ ック で外貨準備が減少 し1974年1．19単独フ ロ ート に移  
行することになる。その後復帰∵するが再び離脱した。その結果西独、  
ベネルクス、′デンマーク、北欧2 ヵ国の ミ ニスネークへと変化した。  
E C の制度ではな く な り独主導の通貨圏に変化 した。この運営には  
E Cの介入を排除 し、西独が自由に金融政策を実施 していた。ミ ニ  
ス ネーク は不安定な国際為替環境の も と比較的安定を保つ こ とがで  
きた。第一に英仏伊が去り西独の金融政策が小国を支配でき るよ う  
になった。第二にこれら小国は西独同様イ ンフ レ抑制を重視してお  
り強い通貨であった。また ミ ニスネーク の小国にと って ミ ニスネー  
ク 内の貿易依存度がかなり高く、通貨安定を求める声がかな りつよ  
かった。（資料7）第三に ミ ニスネ ーク の小国は貿易依存度が極端  
に高く 為替相場の影響がすぐに物価に跳ね返る構造であ っ た○ その  
ためベネルク スやデ ンマーク は以降西独と共同行動をと り つづけて  
為替の安定をたも っている。また ミ ニスネーク は投機が激化する前   
に小幅の平価調整を複数通貨で同時に行う多通貨平価調整を導入し  
投機に対応した。これはE M S に引き継がれてい・・く ○  
このよ う に欧州通貨協力はドル相場に翻弄さ れ四分五裂 し ミ ニス  
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ネーク（マルク圏）へと縮小してしまい欧州統合を妨げる存在になっ  
た。やはりこの時代にも経済収れんや経済政策の面で協力の下地が  
で きていなかっ た と思われる。  
5．E M S（欧州通貨制度）  
（1）．E M S の創設  
1970年頃のミニスネークと単独フロートの分裂体制を覆しより大  





貨流出、インフレが止まらずIM FやE Cの財政金融コンディ ショ  
ナリティ ーを受入れ物価安定政策への転換を余儀なく された。第二  
に英伊両国の単独フロートが惨めな結果に終わり、両国と ミニスネ  
ーク諸国のイ ンフ レ格差が大き く なっていた。（資料8）このため  
変動相場制楽観論に影を落とした。第三に1970年代後半仏英伊の経  
済混乱と不況が西独の輸出を減らし、西欧で唯一安定していた経済  
大国西独まで不況に突入してしまった○ このことで西欧の苦境が鮮  
明になった。そして西独にとりE C域内の通貨安定こそが重要との  
認識が広がりマルク最優先主義からの転換の声があがりはじめた。  
またE C域内でも西欧の危機のためイ ンフレ抑制と通貨安走のE C  
レベルでの対策を求めるようになった。第四にドル暴落とカーター  
政権の無策に対してE C共同の対策が必要になっていた。前出のと  
おりドル暴落でE Cは多額の介入と輸入インフレにく るしめられ、  
米の為替政策への反撃が必要であった○ また米国の覇権に対抗する  
伝統をもっ仏が西独の協力を必要と していたという面もあった。こ  
のようにE M‾・Sは西欧の危機に対応するという内向きの性格とドル  
からの自立のための独仏協調の性格が基調になり形成されてゆく。  
1979年3・13英国不参加のまま独仏主導で共同フロートをE Cに引き  
戻し、米国の為替政策の無策に反撃し経済停滞を・儀合の進化により  
打破しようとE M Sがスタートした○ ここに第二の欧州通貨協力が  
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試み ら れ る こ と に な っ た。  
（2）． E M S の制度   
端的に言う と、平価調整および一定範囲内での為替 レート変動の  
余地を残 した準固定相場制であ る。平価の設定は E C U（EUROPEAN  
CURREⅣCY UNIT）を表示単位 と してお こ なわれ る。（ス ネ ーク では  
対ドル平価を用いていた）こ の平価を中心に各国通貨の変動は原則  
±2．25％ と して い た。E C U は E C 各国通貨を一定量ずつ と り あわ  
せる こ と によ り 構成さ れる合成単位であ り、IM F の S D R も典型  
的バス ケ ット単位であ る。こ のバスケ ット の構成は1989年以降凍結  
さ れた。（資料 9）つま り 資料 9 の（a）が固定さ れたため強い通貨  
はその 占め る ウ ェ イト が高ま っ てい き、結果的に E C U の価値 も高  
ま る こ とをね ら っ たのであ る。このよ う に E C Uが設定さ れる と E  
C U当た り の平価が各国定ま る。1E C U ＝00D M（独マルク）  
1E C U ＝△△ F F r（仏フ ラ ン）と定ま る と相手国通貨建平価 も  
1D M－＝ロロ F F r，1F F r ＝◎◎D M と 定ま り、こ れをマトリ  
ク ス表示 し、±2．25％の変動幅を加え る とパリ ティ グリ ッドが出来  
る。（資料10、11）こ のパリ テ ィ グリ ッド方式の調整は単純な対 E  
C U平価方式に比べ変動幅を狭める と い う 利点があ る。例えば、ポ  
ンドの対ペセ タ レートが急落 して下限値£1＝180．590 P t a に達  
したとする。このと き £1＝2．90D Mであれば、マルク に対する下  
限値£1＝2．7780D Mまでゆ と り がある。（資料10、11）だがポ ン  
ド／ペセ タ レートが許容限度を越えないよ う にする な ら、この £1  
＝2．90D Mがポ ンド／マルク の下限値と な っ て しま う。つ ま り E R  
M内においていずれかの2通貨で変動幅の限界を試す展開になれば、  
それが第三国通貨と の関係に影響を及ぼす。そ して結局システム内  
の最強通貨と最弱通貨とのカイリ の幅が全通貨の変動余地を規定す  
る・。その結果各E M S通貨の変動自由度は本来の許容レ ンジよ り狭  
め られる こ と にな る。E M S の介入はスネ ーク 方式を基本的に踏襲   
してい る。2∴25％かい り した時の限度介入ほ相手国通貨で行い、強  
い通貨国は相手国に対し無制限に超短期フ ァイナンスが提供された0  
変動幅内介入はドル介入が原則だったが、共同体通貨介入も行われ  
介入の多様化が進んだ。また決済も E M C F（欧・州通貨協力基金）  
を通じてE C U決済も進みスネーク 時代よ り拡充され弾力的にな っ  
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た。そ して決済手段と しての E C U ほドルか ら の 自立を促す こ と に  
な っ た。しか し こ の E M S には根強い批判があ っ た。それは非対称  
性の問題であ っ た。第一に、このパ リ ティ グリ ッド方式の介入義務  
は上下の介入点に達 した複数通貨に対称的に生 じ る。強い通貨国は  
自国通貨で相手国の通貨を買い上げればすむが、弱い通貨国は外貨  
準備を取り崩すこ と になり実質的負担は弱い通貨国にかかって く る。  
第二にドル不信か ら マルク 投機が生 じ る と マ ルク が急騰 し、他の E  
M S 通 貨 と の   
ド ル ＝ マ ルク   
る。 そ こ で 弱  
張 し て い た。  
C U 平価 と の   
わ し た も の で   
と い う も の で  
貨を 要調整適  
正措置 を 負わ  
と がで き る。  
独 の 箋孟反発 を  
棲方式 を 補完  
に 対立が見 ら  
か い り が容易 に限度 に達す る 。自 国に問題がな い の に  
関係の巻 き 添えにな る のはかなわな い と い う こ と であ  
い通貨国は E C Uかい り 指標方式によ る介入を強 く 主  
かい り 指棲 と は各国通貨の 日 々 の対 E C U レ ート と E  
かい り を計算 し最大かい り 幅に対する比率と してあ ら  
、こ の指棲が75％を越え る と 介入や政策変更を求め る  
あ っ た。と も か く E C U平価か らのかい り が著 し い通  
貨と する こ とができ、マルク 高の時に西独に多 く の是  
せ る こ と が可能に な り 弱い通貨国の負担を軽 く す る こ  
しか し こ れは物価安定努力を失わせる可能性があ り 西  
よび結局パリ テ ィ グリ ッド方式を基本に し、かい り 指  
に用 い る こ と に な っ た。こ こ で も独 と 弱い通貨国の問  
れ た。  
（3）．前期 E M S （1973－1988）一 不安定か ら収れんへ   
E M S ほ1979年3．13独、仏、デ ンマ ー ク、ベネルク ス、伊の 8 ヵ  
国でス タ ート した。E M S は発足か ら今日 ま でおおま かに 2 つの時  
期に分け られる柔軟な平価変更と資本移動規制に特色づけ られる前  
期と為替平価変更を排除 し資本移動の自由化の後期であ る。1980年  
代はドル相場の長期的大幅な上下動が続いた に もかかわ らず、E M  
S を 離脱 し た  
資料12、13）  
で あ っ た。   
1980年代の  
格差が大 き く  
制が あ っ た か   
よ り 仏 は ケ イ  
通貨は な く 物価上昇率は西独の水準に収れん した。（  
ま た仏伊が と ど ま っ た こ と も ス ネ ーク と の大 き な違い  
前半は資料13の と お り ス ネ ーク 期 と 同様イ ン フ レ率の  
度々 の平価変更を必要と し た。（資料14）資本移動規  
ら こ そ可能だ っ た。ま た1981年に仏＿社会党政権発足に  
ンズ政策に逆 も ど り し、独仏の政策対立が表れス ネ ー   
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S の 解体を 防 い だ要 因  
で西独の 貿易収支が悪  
ガ ン 政権 に よ り ド ルが  
ま り マ ルク が下落 し 仏  
ま た 仏がす ぐ に イ ン フ  
ク 期同様不安定な も ので あ っ た。 し か し E M  
も あ っ た。第一に機関車論 に よ る 景気刺激策  
化 しマ ルク が弱体化 して い た。第二に米 レ ー  
上昇 し ス ネ ーク 期 と 逆の こ と が起 こ っ た。つ  
伊 と の問 に緊張がお こ ら な か っ た のであ る。  
レ と貿易赤字にみま われ、ケ イ ンズ政策の失敗が明 らかにな り 国際  
競争力の強化のためイ ン フ レ抑制策（強い フ ラ ン政策）に転換 し独  
仏協力が復活 し E M S の収れん期への移行を可能に した。こ のよ う  
に1980年代は70年代に経済成長量視であ っ た仏伊が物価安定政策を  
と っ た ので E M S が安定す る こ と に貢献 し た。 し か し そ れは 仏伊 な  
どが西独の金融政策に追従す る こ と を意味 し た。（後述）1987年 E  
M S メ カ ニズム の強化が行わ れ協調金利政策の活用 と 経済政策収れ  
ん の た めのサ ー ベイ ラ ン ス が行われ投機対策が強化 さ れ E M S の安  
定 に貢献 し た。   
1980年代前半西欧は長期の経済停滞に苦 しんでい た。その対策と  
して1984年年1992年末の完成を め ざす E C の市場統合計画が承認さ  
れ資本規制の撤廃な ど金融 自 由化 と 統合が進み為替管理を前提と し  
て い た E M S は 大 き く 変質す る の で あ っ た。  
（4）． E M S の非対称性 と 信頼性輸入仮説   
仏伊な どほ E M S の非対称性に強い批判を持っ ていた。西独のみ  
自 由かつ独立に金融政策を設定 し、他の参加国の金融政策は西独に  
従属せざ る をえず、し たが っ て高金利を甘受せざ る をえな い と き が  
あ る と い う も のだ っ た。実際西独連銀が 自国の景気状況を見てマ ネ  
ー サプラ イ の増加率を設定 し、他の E M S 諸国は為替相場の安定を  
維持す る ために西独に追従 して金融政策を運営 したのであ っ た。   
こ れに対 し西独追従に よ り E M S 内のイ ン フ レ率が低下 し た と 反  
論でき る。西独以外の中央銀行は E M S で為替安定を実現す る こ と  
で市場の西独連銀に対す る 高い信頼を借用す る こ と がで き、単独で  
は到底得 ら れない高い信頼を獲得で き た。そ してリ スク プ レ ミ ア ム  
を低下さ せ る こ と で結局は金利引 き下げの効果をわが物にで き た と  
い う も ので信頼性輸入仮説と 呼ばれてい る。資料を見て も短期金利  
の収れんは明 らかであ り 単独で金利引 き下げがで・き たかは疑問であ  
る。（資料15）アセ ット アプロ ー チにおいて、2 国間の金利差＝期  
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待為替減価率 ＋リ スク プ レ ミ ア ムがな り  
独の金利が常に最低であ り、西独と他の  
為替減価率 とリ スク プ レ ミ ア ム の合計分  
物価安定政策は長期にわた っ てお り 市場  
S 諸国 は 西独の 政策 の 追従 に よ り 市場の  
率 とリ スク プ レ ミ ア ム を 引 き 下げ る こ と  
の で あ っ た。 こ の 金利 引 き 下 げ こ そ が大  
た っ て い る。 E M S で ほ西  
E M S 諸国の金利差 は期待  
だ け高い ので あ る。西独の  
の信頼 も 厚 い。そ こ で E M  
信頼を借用 し 期待為替減価  
で金利 引 下 げを 実現で き た  
き な メリ ット で経済成島の  
ために重要であ り、西独への追従は他の参加国に利益を与えてお り、  
だか ら こ そ仏伊な どは長期にわた り E M S に参加 していた と 考え ら  
れ る。  
（5）．後期 E M S（1988一現在）一安定か ら混乱そ して分極へ  
1988年 E C は資本移動の完全 自由化を決定 した。投機によ る為替  
市場や金融市場の混乱は資本移動規制に よ り 緩和す る と い う のが E  
M S 運営の前提であ っ た。しか し英国の金融自 由化の成功に刺激さ  
れ金融・自 由化、統合に向か う こ と にな っ た。ま た1986年頃か ら平価  
変更がは と ん ど行われな く な り イ ン フ レ格差是正のための手段が失  
わ れた。こ れに よ り E M S は性格を大 き く 変え、資本移動規制 と 平  
価変更の な い E M S に変化 し た。ま た そ の後英、ポ ルト ガル、ス ペ  
イ ンが E M S に参加 し、北欧 3 ヵ 国 も E M S にべ ッ グを始め、欧州  
為替安定圏が形成さ れた。こ の安定ほ通貨統合に向 けての動 き を生  
み出す こ と に な り、E C は1989年に第二次通貨統合計画に索 り 出 し  
（ド ロ ー ル報告）1990年か ら通貨統合への第一段階を始めた。しか  
し こ の安定期に分極を予想さ せ る こ とがお こ っ ていた。こ の時期独  
ベネ ルク ス、仏、デ ン マ ーク な どは確実 に イ ン フ レ率の低位収れん  
が進んで い た が、英、伊、ス ペ イ ン な ど（周辺国 と 呼ぷ）は イ ン フ  
レ率が依然 と し て高 く1988年以降収れんが停滞 し始め E M S 内の分  
極化が鮮明に な っ て い た。（資料16）だが こ の時期平価変更をお こ  
なわず に イ ン フ レ格差 に耐え え る 要因があ っ た。第一に1980年代後  
半ほ統合の効・果が表れ E C 内 の経済成長率が高 ま り、ス ペイ ン な ど  
周辺国は特に高度成長 し てお り イ ン フ レ に よ る 実効為替相場の上昇  
に対 し 内需や E C への輸出の増加でカ バ ー して い た 。（資料17）つ  
ま り 価格効果の不利を所得効果が相殺 し て い た。‥第二に1989年か ら  
91年 にかけて の大幅なド ル安に も かかわ ら ずドルか ら の 自立の進行  
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によ りドル変動の影響を削減で き てい た。第三に金融 自 由化が関係  
してい る。金融 自 由化 と と も に 巨額の資金が E C に流れ込んだ。当  
時英、伊、ス ペイ ン な ど周辺国ほ E M S に よ り 金利底下が期待さ れ  
て お り 巨額の債権投資が流れ込ん だ。ス ペ イ ンへの外資流入は86年  
の7000億 P t a か ら89年に は1兆9000億 P t a に急増 し て い た。平  
価変更のな い E M S に参加す る こ と でリ スク プ レ ミ ア ム と 期待減価  
率の低下に よ る 金利低下をね ら い 巨額の債権投資が流入 し た。そ し  
て外資の流入が貯蓄不足と 財政赤字を フ ァ イ ナ ンス し金利低下をお  
こ し投資を促進す る と い う 良い循環がお こ っ ていたのであ っ た。 し  
ば し ばス ペ イ ン P t a ほ E M S 最強通貨に さ え な っ て い た。 し か し  
財政赤字、イ ン フ レ な どの問題は解決さ れず、政府は恵ま れた環境  
の申努力をお こ た っ ていた。つ ま り イ ン フ レ と経常赤字が通貨危機  
につ な が り、そ のた め平価変更、金融引 き 締めを行 う と い う E M S  
の ル ー ルが空洞化 し て い た ので あ っ た。こ の E M S の安定ほ伊、ス  
ペ イ ン な どの周辺国の経済的収れん に よ る も ので は な か っ た こ と が  
そ の後 に大 き な 問題を 引 き 起 こ す こ と に な っ た。   
そ の後1992年に E M S は危機を迎え る こ と に な っ た。92年デ ンマ  
ーク 国民投票で統合に 対す る批判が表面化 し、E C の景気が悪化す  
る なか独連銀が公定歩合を引 き 上げ独の政策協調姿勢に対 し疑念が  
生 じ た。米独間の金利格差を背景に し たドル危機がこ のた め E M S  
危機に発展す る こ と にな っ た。E M S への不安によ り 英、伊な ど周  
辺国を支えていた外資がい っ せい に流出 した こ と も危機を増幅さ せ  
た。結局同年英伊が E M S 離脱、ス ペイ ンが平価切 り 下げに追い込  
ま れた。しか し E M S 危機の真の要因は予期せぬ独統一と 周辺国の  
経済力の弱さ にあ っ た。独は統一後東独再建のため多額の財政赤字  
と イ ン フ レに直面 し不況下で も公定歩合を ひ き あげる こ と にな っ た。  
そのため E M S 諸国は金利引 き上げを し、不況 と高金利に襲われた。  
こ のため E C諸国に E M S 不安が広がり 投機にみま われる こ と にな っ  
た。独の基軸因 ら しか らぬ行動が・問題だ っ たのであ っ た。ま た英、  
伊な ど周辺国は財政赤字、イ ン フ レ、国民所得な どで収れんがで き  
てお らず E M・S 離脱につなが っ た。さ ら に93年独仏協調への疑念か  
ら フ ラ ン危機が発生 し結局為替変動幅の ±15％ に拡大す る こ と で資  
本移動 自 由化の時代に対処する こ と に した。こ の と き 独は92年と違  
い協調介入で仏を支援 し経済収れん した国に よ る‥E M S、通貨統合   
と い う 独の姿勢がは っ き り し た。ま た変動幅拡大後独、仏、ベネ ル  
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ク スなど中心国と スペイ ン、ポルト ガルなどの周辺国の分極が明確  
にな っ た。中心国は投機にあ っ て もす ぐに± 5 ％ ぐ ら いの幅に復帰  
し投機に対する抵抗力を高め安定 していた。（資料18）ま た独な ど  
は弱い通貨への介入義務が軽減さ れた。しか し周辺国はその後も平  
価変更を繰 り 返 し（中心国ほ86年以降平価変更を していない）通貨  
続合か ら と う ざか り つつ あ る。（資料19）   
こ のよ う に変動幅拡大後の E M S は投機の時代に弾力的で有効な  
固定相場制の可能性示すと 同時に、再びス ネ ーク と 同様に中心国と  
周辺国に E U を分裂さ せて し ま っ た。  
6．第二次通貨統合計画  
（1）．計画の進展   
E M S は欧州中央銀行の設立や単一通貨の導入を目棲とせず、単  
な る為替相場システムであ っ た。そ こ で市場統合が目前にせま っ た  
1990年に通貨面に も市場統合を拡張 しよ う とする通貨緬合計画（ド  
ロ ール報告）が採択さ れた。1980年代後半の市場統合と E M Sの成  
功を基礎と していた。強引な感のあ っ た第一次通貨統合計画とは明  
らかな違いがあっ た。第一に単一市場が様々 な面で進んでおり英国  
以外の国は さ ら な る統合によ る発展を求めていた。統合の進化と い  
う 意味での通貨統合に不 自然さ は なか っ た。第二に E M  
??????????
い間平価変更が排除さ れ（中心国）イ ンフ レ率なども収れん し、  
M S の延長と して通貨統合に期待が持てた。第三に独仏の経済パ  ???
??
－ マ ンスや政策が収れん し独仏の協調が可能にな っ ていた。第四に  
対称性の回復を求めて仏がE M S に変わる ものを求めていた。  
（2）．第一、二段階   
通貨統合は■3 つの段階を経て完成さ れる こ と にな っ てい る。ま た  
92年のマ ー ストリ ヒト条約に も通貨統合ほ義務と記さ れ計画は具体  
化されてい っ た。通貨統合の第一段階は90年1月 に開始さ れE C12ヵ  
国の E M S 加盟、拡大変動幅（± 6 ％）の通常変‥動幅への縮小をめ  
ざ し、サーベラ ンス活動 もス タ ート した。しか し この 目模は強制力  
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を持 っ て お ら ず、92年の E M S 危機を経  
階 に進ん だ。第二段階 は単一通貨の 導入  
欧州中銀（E C B）の 前身で あ る 欧州 通  
ラ ンク フ ルト に 置 か れ E C U の 発 展 や E  
ど を行 っ て い る。 な お E U 経済相、蔵相  
て94年 に 予定 ど う り 第二．段  
の た め の 準備．段階 で あ る。  
貨機関（E MI）が94年 フ  
C U 決済 シ ス テ ム の 監督 な  
理事会 や E U 委 員会 の サ ー  
ベ ラ ン ス 機能が強化 さ れ各国の 財政節度 に枠を は め た。 ま た 第三段  
階への シ ナリ オ も 決 め ら れ た。  
（3）． E S C B （欧州 中央銀行制度）   
E S C B の 目 的 は物価安定（マ条約105 粂、 E S C B 定款 2 条）  
であ り、さ ら に物価安定実現の た め に E C B（欧州中銀）と N C B  
s （各国中銀）は E U、各国 レベルで政治か ら の独立を保証 さ れ る。  
（マ条約107 粂、 E S C B 定款 7 粂） E S C B に は独の影響が強 く  
出てい る。 E S C B は N C B s か ら な る 連邦的申銀制度で あ り、N  
C B s は E C B の下部組織 と し て E C B の 定 め た 金融政策 の 具体的  
な オ ペ・レ ー シ ョ ン を担 当 す る。 E C B の 決定機構 は 政策委員会 と 理  
事会であ り 政策委員会が最高決定機関で単純多数決で決定を行 う。  
（資料20）理事会ほ 日 々 の運営 に責任を負い、理事の数は物価安定  
を考えて 6 名 と 少数に抑え ら れた。 E S C B は単一通貨発行、金融  
政策、外為の操作、域内支払い制度の運用 な どを行い、経済相、蔵  
相理事会は外為相場政策に関す る協定や方向付けを行 う。こ の E S  
C B と 経済相、蔵相理事会の関係は、わが国の 日 銀 と 大蔵省の関係  
に照応 し て い る。た だ大 き な違い は理事会の機能が E S C B に比べ  
整備さ れ、て い な い こ と、E S C B が超国家機関で あ り そ れを チ ェ ッ  
ク す る 機関 に問題があ り 民主主義の上で問題があ り、後で述べ る が  
政治同盟や欧州議会 に よ る チ ェ ック 権限が必要だ と 思われ る。  
（4）．第三段階への 4 条件   
マ ー ストリ ヒト 条約お い て第三段階 に参加す る た め に 4 条件が課  
さ れた。①、物価安定 一 消費者物価上昇率が E U で最 も 低い 3 ヵ 国  
の平均か ら1、5 ポ イ ント 以上離れて い な い こ と。②、財政均衡 一 年  
間財政赤字が対 G D P 比 3 ％以内、政府債務残高‥が対 G D P 比60％  
以内。③、為替相場の安定 － E M S 内 で 当核通貨が直近 2 年間正常  
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変動幅を維持 し平価変更を行っていないこ と。④、市場金利一当核  
国の政府長期債利回り がE Uの物価の最も低い 3 ヵ 国の利回り に対  
し て 2 ポ イ ント 以 内。   
この 4 条件の1997年デー タを基に98年初頭に第三段階への参加国  
が決定さ れ99年第三段階がス タ ートする。通貨統合のためにほ経済  
収れんが必要だが、96年の段階で達成 しているのはルク セ ンブルグ  
ぐ ら いの厳 しい条件であ り 財政赤字を抑制 し物価安定をほかる強い  
意図が感じ られる。E S C Bの目的も物価安定であ り欧州通貨統合  
は物価安定が目的である ことを物語っている。また通貨統合により  
マルク を失う独の強い影響が感 じ られる。この条件を満たさ ない国  
は適用除外構成国とされ、その後条件を満た した固から第三段階に  
進行する こ と にな り、事実上多段階進展を認めている。つま り暗に  
南欧などの周辺国の排除が物価安定、単一通貨の信認の名の も と に  
是認 さ れて い た。  
（5）．単一通貨導入の シナリ オ（第三段階）  
1998年に第三段階に参加でき る国を決定 し、E S C Bが創設さ れ  
単一通貨（ユー ロ）の法律を整備 し公衆へのキャ ンペー ンが実施さ  




2002年1月各国銀行券、硬貨が固定率でユー ロに交換され、同′年7  
月1日ユー ロ のみが法定通貨にな る。  
1996年にユー ロの価値を安定させるため通貨続合参加国の財政政  
策に枠をはめる安定協定が決定さ れた。各国の財政主権とユー ロの  
信認がからみ独仏が対立 したが、財政赤字が対G D P比3 ％を越え  
た時その年の実質経済成長率が－0．75％以上な ら制裁を行い －0．75  
～ －1・5 ％な ら閣僚理事会で討議 し、－1．5 ％以下な ら制裁の適用  
除外をする と い う もので、独の譲歩と独の通貨統合への熱意を感 じ  
さ せ る も の で あ る。  
7．通貨統合の問題点 と 現在 と 展望  
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（1）．通貨統合の問題点  
第一に第三段階への 4条件の問題である。物価と長期金利と為替  
一方程式やア セ ット ア プ ロ ー チにみ ら れる よ う に  
る も ので厳密さ が求め られるが、財政赤字ほ他の  
厳密な関係がない し、現在多 く の国が不況下で歳  
的に大き な負担がの しか′さ、っ てい る状況であ る。  
累積がイ ンフ レー シ ョ ンや経済不安定の基盤にな  
るが、独さ え苦 しむ条件は厳 しすぎる と思われる。  
れた1991年欧州が好景気で財政条件が当時の E U  
あ っ た こ と と E S C B の多数決によ り 物価安定が  
う に独が予防線をほ っ た と い う こ と、そ して独統  
予想でき なか っ た と い う のがこ の財政条件の原因  
0   
相場は フ ィ ッ シ ャ  
互 い に 密接 に 関 わ 
3 条件 と そ れ ほ ど  
出削減を行い短期  
確かに 財政赤字の  
る こ と は事実で あ  
こ の条件が決定 さ  
平均に近い も ので  
犠牲に さ れ な い よ  
一後の経済情勢を  
で あ る と 思わ れ る 
第二に物価安定のための強力な機関はできたが、不況期の景気刺  
激などマク ロ経済政策を実施する機構が不十分でありバラ ンスが取  
れていない。マク ロ政策機能を E Uに も持たせなければ不況などの  
シ ョ ック によ り 通貨統合が危機に陥る こ とがあ る と思われる。今の  
と ころ経済相、蔵相理事会が参加国の財政を、協調させる ぐ らい し  
かでき ず E U の経済政策機能の強化．が求め られる。   
第三に不況などの外的シ ョ ックを緩和するために労働、資本の移  
動自由化、賃金、物価の下方硬直性の打破が必要であり さ らなる規  
制緩和、E U統合の推進が必要である。通貨続合の進展はE U統合  
の進化を加速する要因にな るのではないかと思われる。   
第四に単一通貨と通貨統合の非参加国との問の新たな為替相場シ  
ステムが必要となる。非参加国による競争的切り下げ（E M S離脱  
後のリ ラ、ポンド安）はE Uの為替制度を混乱におと しめる し、経  
済状況の収れんや将来的な通貨統合の拡大を困難にするだろう。ま  
た、前述のよう にE Uの運営（共通農業政策など）には安定した為  
替 シス テ ムが必要であ る。   
第五に経済的に格差があるため参加できなかった非参加国に対す  
る財政的支援制度が必要である。経済状況の収れんを早め、早期の  
通貨統合参加を可能にすべきであ る。   
第六に国民主権とのかねあいがある。単一通貨導入は国民主権の  
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喪失を意味する。もと もと金融政策は独に支配されていたのだから  
それが明確になるだけであるが、それによ り国民感情に火がつ く こ  
と になる可能性がある。しかし今のと ころ反統合機運は英国、デン  
マ ーク に見 ら れる程度であ る。  
（2）．通貨統合の現在 と 展望   
マーストリ ヒト条約では単一通貨名をE C Uと していたがその後  
ユー ロ（E U R O）と変えた。通貨統合は近年のE Uの景気低迷に  
よ り、参加条件を満たせる国が少な く なっており各国は参加基準達  
成の努力をしているのが現状である。欧州のさ らなる統合に警戒感  
を抱く 英国とデンマーク以外は99年1月からの参加に必死であり、  
通貨統合に各国は自国の未来を託している。参加4条件のう ちイ ン  
フ レ率はE Uの97年予測ではギリ シアを除いて各国がクリ アーでき  
そ うである。（資料23）96年予測ではギリ シア、スペイ ン、伊、ポ  
ルトガルが不適格である。（資料21）長期金利も96年予測では上記  
4 ヵ 国▲と ス ウ ェ ー デ ンが不適格であ  
ては ±15％を正常変動幅と 弾力的に  
る英国、ス ウ ェ ー デンが失格。問題  
97年実績で参加国が決定さ れる た め  
れて い る。財政 2 条件を満た して い  
ク セ ン プルグだけであ り、97年予測  
あ る。（資料22、23）これ らを考え  
る。（資料21）為替相場につ い  
解釈すれば E M S を離脱 してい  
は厳 しす ぎる 財政条件であ り、  
現在財政赤字削減の努力が行わ  
る 国は96年予測では英、独、ル  
では ルク セ ン プル グ、仏だけで  
てみ る と 現状で は ルク セ ン ブル  
グが4条件クリアー確実、独、仏、オラ ンダ、アイルラ ンド、、フィ  
ンラ ンドがぎり ぎりクリ アー可能、ベルギー、オーストリ ア、スウ ェ  
ーデンは厳しい。スペイ ン、ポルトガル、伊、ギリ シアは 4条件の  
クリ アーは不可能と思われる。しかし甘く 見てルタセ ンプルグ、独、  
仏、オ ラ ンダ、アイ ルラ ンド、フ ィ  
な い単一通貨圏は E U を再び分裂に  
や は り ベルギ ー、オ ー ストリ ア、ス  
き であ る。ベルギー は87年以降独と  
トリ ア、ス ウ ェ ー デ ン は経済状況は  
る。（資料23）これ ら諸国は南欧詰  
記 9 ヵ 国は経済政策や経済状況の収  
定を求めてい た国々 であ り 比較的ス  
ン ラ ンド の 6 ヵ 国 し  
追い込み統合の深化  
ウ ェ ー デ ン は 当初か  
平価変更を し て お ら  
財政条件以外収れん  
国 と 比べ先進地域で  
れんがすすん－で い る  
ム ー ズ に単一通貨の  
か参加で き  
に反す る。  
ら 参加すべ  
ず、 オ ー ス  
が進 ん で い  
も あ る。上  
し 通貨の安  
運営がで き   
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る と思われる。そのためには財政条件の弾力的解釈が絶対必要と思  
われる。通貨統合はさ ら な る統合の深化を 目的と してお り 分裂を望  
んでい な い、ま た不適格国の統合への意欲を維持 し競争的切 り 下げ  
競争を防ぐために も必要なこ とである。強いユー ロ も必要であるが、  
あ る程度統合の範囲を広げる こ と は大市場の確立にな り、南欧や、  
これか ら E U に加盟する東欧語国に も門戸が開かれてい る こ とを印  
せ る こ と に な り 長期  
な 地域が誕生す る こ  
し て復興す る こ と に  
大 き な 生産力格差の  
確信 し て い る。 ま た  
け る 不参加 は、通貨   
れ る。  
い シ ス テ ム を 手 に い  
に な る。90年の E C  
象づけ、これ ら諸国に経済収れん努力を維持さ  
的には安定 して広範囲で米国に対抗でき る強力  
と にな る。そ して欧州は深 く 統合さ れた地域と  
な る のであ る。こ れ ら 中心国中心単一通貨圏は  
あ っ たドイ ツ 統合よ り も ス ム ー ズにい く も の と  
大き な 財政的支援を要す る南欧諸国の初期にお  
統合の立ち上が り をス ム ー ズに さ せ る と患えわ   
通貨統合に よ り 西欧は為替相場に左右さ れな  
れドルか ら 自立 した通貨圏と して登場す る こ と  
委員会の試算による と、E C12ヵ 国参加の単一通貨導入のメリ ット  
は、①・、両替コ スト節約分が131億～192 億E C U（E CのG D P  
の0．5 ％分）③、為替相場の不安定性の除去と イ ンフ レ低下によ る  
経済成長③、外的シ ョ ック（オイルシ ョ ック など）に対する抵抗力  
の強化④、E C諸国の外貨準備削減と国際通貨と しての地位によ る  
様々な利益の 5つをあげている。統合には、両替コスト節約、為替  
安定によ る貿易投資の促進、外貨準備の縮小など直接的なメリ ット  
があろ う。ま た欧州が米国に対抗でき る大き な通貨圏と して登場す  
る こ とで金融業の発達を助けるだろ う し、高イ ンフ レ、財政赤字の  
体質が一掃され、低金利が実現されるだろう。（資料24、25、26、27）  
一方デメリ ット は各国が金融為替政策を各国経済の均衡に使えない  
と い う こ とである。ま た短期的には緊縮財政と低イ ンフ レが高失業  
率を もた ら している と考え られる。しか し E U内財政移転やマク ロ  
経済政策を行う機関の充実、労働移動の自由化などの続合の深化に  
ょ り それらのデメリ ット ほ解消されるだろ う し、E Uは通貨統合を  
最終目標と じているのではな く、世界に大きな影響力を有する欧州  
の復活をめざ しているのであ り、通貨統合はそのワ ンステ ッ プにす  
ぎな い し、統合を深化さ せる起爆剤にな り え る。  
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わが国はなんらかの対策が必要なのだ○ 欧州通貨とペッグしている  
通貨は旧植民地を中心におおいので、通貨統合後の世界ほドルとペッ  
グする通貨とユーロとペッグする通貨の二大プッ ロクが出現するだ  
ろう0・B W体制後やっと新しい為替秩序が形成され始めている。こ  
れは欧州諸国が自らの利益を守るため自ら行動して新たな為替秩序  
を勝ち取ったのである0 しかし同じような立場に置かれていながら  
日本は何もせず、為替相場に翻弄されることをく りかえしてきてい  
る0 ユーロ誕生後ドル、ユーロの2大国際通貨時代がやってきて、  
その時日本の円は1ローカル通貨に転落して、欧州大陸、アメリカ  
大陸に大きな通貨圏が出現するだろう○ 現状のドルとの関係が日本  
の利益になっているとはおもえない○ 日本のみがアジアの経済大国  
である時代は終わろうとしている今こそが日本の利益のため勇気を  




て い る。  
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39．2 0 4．5 4．01．01．11．0 0．4 0．5 0，5 0．91．S O．9 0．71．2 2．7  
柑．8 3．6 0 3．g 2．6 2．3 3．01．61．9 3．6 7．13．5 4．01．8 6．430．3  
r‾‾‾‾‾‾‾‾‾‾‾‾■■＝－■一●－－■一■●－ 
7．5 3．9 5  0 8・2 7・16・8 8・3 9・513・2‡ほ014■19・4 6・4 8・217・4  
1 10・9 0 22・718・822■811・7 5・3：ヰ・5 6・713・15．418・3 2．3  フ ラ ンス  
イ タリア  






ス イ ス  
オーストリア  
スペイ ン  
オーストラリア  
?????????
11．3  2．0 3，5 g．5 8．7 8．5 3．6  
「‾‾‾■‾－－‾■一－－－「■一●－■■「  
8・9 2・2 8・叩4・830・531利0 30・235・525・7；ほ422・0王31．2ヰ8．221・16．6  
I I I 1  
3・10▼5 2・1∈8・415，ヰ 6刈1a6 018．9 3．封2．6 仙；4．0 2．9 4．41．7  
I I I  





??0．6 0．†0ぷ2．61．01．0ニ2．9 0．91．5 0；  
? ??????????《???L‾‾‾‾ 
0．60．32．－訂て言芯歪言古も㌃こ言0，2．4h2－．30．50．2                                                       11  
1．7 0．7 2．0 6．0 2．ヰ1．9アり 2．12．620．522．6 0：3．6 4．5 2．3 2．5                     L 
＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿J  
l．9 0．4 2．3 6，9 ヰ．2 4．6 6．01．9 2．12，8 2．13．2 0 9．9 3．41．6  
0．4 8．10．51．61．12．8 5．9 0．81．3 2．31．4 2．7 6．7 0 0．9 0．4  
2・0 0・2 2・3 3・6 0・9 0・91・4 叩 0・5 0・2 0・3 甲 0・8 0・5 01．1  
2．6 0．6 6．9 3．0 0．3 0．8 0．8 0．3 0．4 0．3 0．61．10．7 0．3 0．9 0  




（本案掲示園）   
（3）うちミニ・スネ  





38．511．235．272．286．585．385．799．291．089．ア84．485．184．893．673．639．7   
31．さ 9．325．951．176．874．666．085．982．655．957．966．372．677．566．033．8  
17．9 4．319．043．757．547．235．552．260，362．859．054．445．462．834．413．2  









卸売物価基準   0  12  10  39  27  101  114  －10  18   
消費者物価基準  0  20  26  42  39  76  85  0  43  19 J  
≠   
経常収支黒字・赤字 のGDP比・年平均  1．1  2．1  1．0  一色5  0．0  づ．0  －0．4  3．1  0．7   1  
0・0   
肇  








年から指事までの各年の値を耳術平均し年平均値を芹出。   
・ECリバスケツトの変遷  
1g79J即13  柑糾用／1ア 1989将佗1  
（ （a）・ くa）1，や）   
ドイケ十マルオ・・二；・三．こ三   0．828  33．00   0．719 32．00  0．6242 30．53   
フランス．・．フラン 1．15 19．80   1．31 19．00   1．332 19．43   
ォラシタ†ギルタ＋ 0．286 10．50   0．25610．10  0．2198  9．54   
8／ 3．80  9．50   3．85  8．50   3．431 7．83   
イタリア・リラ十 109．0  9．50   140．0 10．20   151．8  9．92   
デンマーク1■す亘．⊥ネ   0．217  3．00   0．219  2．70  0．1g76  2．53   
アイルランド・ボンド  0．00ア59  1．10  0．008781 1．20  0．008552 1．12   
英国」ボン羊 0．0885 13．60  0．0878 15．00  0．08784 12．06   
ギリシー十ドテク亘 
1．15  1．30   1．44  0．77   
スペイシ・ 
6．885  5．18  
ポルトガル■▼⊥ド   1．393・■乱丁8   
注1）くa）は1亡CU当たり各国通貨量、（b）は1旺Uに占める各市通貨のウェイト・  
法2）8／Lはベルギーとルタセンプルグ．  
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100  100   100′－  100 ′  1DO  100  100  †00  
Seh壬  BF〝L斤虚  ∴DKri二；  ■年産  ’DM王巳  ‖ン≠  NLG＝＝・  PTE軍  EsP；≡   
Sch・■／二S  3g．6809  214．け4  243．586  816．927  19．6971  725．065  7．97000  9．60：氾8   
34．1107  184．44ヰ  209．773  703．550  16．962g  624．417  6．86356  8．27008   
29．375ア  158．841  180．654  605．87γ  14．6082  537．740  5．91086  7．12200   
BF〟LFrS  卸0．ヰ20    627．880  714．030  2395．20  57．7445  2125．60  23．3糾5  28．1525   
C  293．163    540．723  614．9？7  2062．55  49．7289  1830．54  20．1214  2ヰ．2447   
8  252．ヰ70    465．6さ5  529．660  1776．20  ヰ2．8260  1576．45  17．3285  20．8795   
DKr・ 132．066  442．968  10．6792  393．105  4．32100  5．20糾0   
c  54．2270  1玖4938  113．732  381．443  9．19676  338．537  3．72119  4．48376   
46．6910  15，9266  97．gヰ30  328，ヰ61  7．9201ヰ  291．シh  3．20ヰ60  3．86140   
FFr∴・ 389．480  9．38950  3ヰ5．650  3．79920  4．55780   
C  47．6706  16．2608  87．9257  335．386 8．08631  297．661  3．27188  3．糾237   
8  41．0533  14．0058  75．7200  288．81  6，g6400  2S6．350  2．81770  3．：始510   
DM 2．∝氾00  103．b58  1．13280  1．38500   
C  1ヰ．2136  4．かは37  26．2162  29．8164  2．41105  88．7526  0．9ア5561  1．175ヰ8   
B  12．2410  4．け500  22．5750  25．6750  2，07600  6．昭26  0．8401ヰ0  1．01230   
ほ ，S  6．84鋤  2．33503  12．6261  14．3599  48．1696    42．7439  0．469糾1  0．566120   
C  5．約521  2．01090  10．8734  12．3666  43．ヰ757    36．8105  0．ヰ04620  0．487537   
β  5．07688  1．アユ176  9．3帥3  10．6500  35．T143    き1．7007  0．348ヰ53  8．ヰ19859   
NLG・・S  18．5963  6．34340  3ヰ．3002  3g．009†  130．834  3．15450  ．27 7 1 93793  
C  16．0149  5．48286  2g．5389  33．5953  112．6730  2．7†662  ．09920 1．32445 
B  13，7918  4．70454  25．4385  28．g381  97．0325  2．33952  0．946611  l．1ヰ080   
PTE 13g．920   
q  145¢．97  496．98ヰ  2＄8ア．31  3056．35  10250．50  247．145  9097．55  120．493   
‘： 103．7ア0   
EsP・■ 
C  1209、10  412．46l  2230，27  2！迫8．Sヰ  8507．18  20S．113  7550．30  82．9927  
d  1糾1．30  355．206  1920．70  2184．40  7326．00  176．糾1  6502．20  71．4690  
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肘、＄   
C  
8   
FFr 
C  
8   
ロM■∴S  4．95部0  28．8†00  30．4050    2．74∝旧  1．き¢700  90．7700  1．22100  l．∞300  ユ．1き200   
？  
8   
ほ∴二＄  1．85100  10．∝拇70  11．3830  0．38182S    0．引舵48  33．瑚8  0．455895  0．609m  1．1¢920   
¢  1．掴81  9．78糾  1l．12！拍  0．3ア328l   0．49鮨5  33．12g3  0．4293¢○  0．574281  1．10118   
8・  1．ア6950  9．5朗80  10．8825  0．3朗g糾   0．487799  32．3939  0．4M71  0．封885¢  l．03ア10   
l軋・＄  ユ710ヱ○  2∝帽2．0  22817．0  7t汚．400  2050．03    6Tg12，0  g18．8（旧  12；望．∝和  2鋸2．620   
C  ユ827．朗  19¢15．ヰ  芸≧3（ゆヱ  748ヱ17  200軋ヰ3   帥05．さ  880．828  1151．110  2207．258   
8  漁場．弓旧  19179．0  21813．0  アユ1．5Tt）  1959．8ヰ   糾g28．0  810．さ00  10糾．100  2078．790   
NLQ ＄  5，58700  302100  34．3∝旧  1．152358  3．08700  1．54000    1月T000  1．糾050  3j2g58   
C  5．48之86  － ニ●  33．5g53  1．12¢アミ氾  き．01糾8  1．50590   l劇881  1．丁耕5  さ．32389   
8  5．封150  28．現役5  32．糾75  1．101875  2．95100  1．4ア250   l．221¢0  1．832SO  3．13050   
FrE S  447．588  242（）．10  2丁5之．40  92脳泊  247．怨  123．380  81！氾．bO    142．駿0  272．320   
¢  42lJ513  2279．22  2S92ヱ1  さ6．9台93  232．  11¢．1鋸  771S．9丁   133．753  258．470   
8  398．9的  2148．60  2ヰ41．aO  81．珊  219．き50  109．」ほ0  丁287－00   125．970  21‖．封5   
∈＄P＄  諜34．引9  1809．40  205丁．88  ∞．0178  1鋸．閲2  ！ほヱ400  引25．30  79．畠t姑0    20ユ．800   
C  さ15．143  1丁糾．05  1938．0ら  85．伽  174．181  86，8ア2＄  ！汀68．83  74．7糾9   191．750   
8  誹．882  ●●・●▲●  182＄．30  81ヱ170  1∞．g9  8l．8200  封33．10  ア0．4130   l痴嘉如 ＼、   
£  ＄  1．m510  9．爛10  10．丁さ20  0．湖TO  0ぷ朗240  0．481050  3l．9ヰ50  0．朋ヰ000  0．553740  
C  1．引く蛤2  8．㈲7  10．10丁3  0．識姶朗  0．駅旭116  0．咄053  30．0睾治  0．38g9（粉  Oj2151ヰ   
8  1．54790．  83餌70  9．5190  0．319260  0．郎5260  0．42¢690  28，鋤0  0．36722（〉  0．4gl160   




1 2  
1 3   
主要国の消辛者物価上昇率（年率）  
1 4  
∈MSの為替平価変更．  
1 5  
名目短期金利（年平均）  
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ECB（欧州中央銀行）   
2 0  
2 3  
1）ECB構成国中銀総裁  
2）ECB理事会メンバー  
3）理事会蘭長と欧州委貝毒   
委員1名（議決様なし）  
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